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一、引言
在 P2P 平台倒闭新闻频出，风险愈演愈烈时，随着投
资者对 P2P 平台的质疑，由 P2P 又衍生出一个新概念—
P2B。P2B 即 Person to Bus iness，就是通过互联网实现
个人对中小微企业（非金融机构）的一种贷款模式。随着互
联网技术的发展，最近两年我国 P2B 平台数量增长迅速，
成为投资者的新宠。但是因为我国存在没有完善的网贷法
律法规、没有建立规范的征信体系、行业自律性较差等现
象，P2B 平台同样存在较为严重的资金安全问题。从 P2B
平台产生以来已经陆续出现了一些问题，如 P2B 平台发
生劣质借款者跑路事件，这对整个社会敲响了警钟。P2B
平台之所以会产生这种现象，主要是由于平台借贷双方存
在信息不对称。在 P2B 网络借贷中，平台只是中介，虽然
借贷双方在平台上发布信息，但是他们都是和平台打交
道，双方没有直接交流，所以难以获取一些相关的重要信
息，从而导致平台出现严重的信息不对称问题。关于 P2B
模式下借贷双方的信息不对称问题，我国当前还未建立相
关法律来强制性披露借款企业的信息，所以投资人不熟悉
借款企业的信用状况、财务报表、生产经营状况、项目信
息、项目资金用途等，很可能因误信不实信息而使得投资
资金打水漂。
二、文献综述
目前，国内已有许多研究 P2B 网贷的文献。在众多学
者中，谢平和邹传伟[ 1 ]提出信息在金融发展中的地位及在
金融市场的资源配置中起基础性作用。邱勋[ 2 ]通过研究
P2B 网络借贷与传统信托和 P2P 网络借贷平台的差别，
分析 P2B 网络借贷存在的问题，提出规范其发展模式的
对策。卓武杨和彭艺[3 ]指出 P2B 的运营结构、商业模式、融
资机制都有相应创新，提出 P2B 模式能有效地处理资金
聚集和分配、信息不对称及风险管理和风险分散等问题。
卢馨和李慧敏[ 4 ]通过分析我国网络借贷面临的政策法律
风险、监管风险、洗钱风险、操作风险、网络风险、信用风险
等，提出网络借贷风险控制措施。赫国胜和李超 [ 5 ]提出
P2B 是由 P2P 衍生出来的网络借贷模式，是针对中小微
企业提供融资服务的平台。与个人相比，中小微企业的信
息征集渠道多样、风险缓释手段丰富，有利于进行信用风
险的防控。
国内学者主要研究 P2B 平台如何运营及运营产生的
风险，而对平台中存在的信息不对称风险研究不多。本文
从 P2B 平台中的信息不对称风险角度出发，分析平台逆
向选择和道德风险形成的原因，在理论分析的基础上构建
了博弈模型，提出了防范 P2B 平台逆向选择和道德风险的
有效措施，希望能对所有平台参与者起到借鉴作用。
三、P2B 网贷平台中的信息不对称风险——逆向选择
（一）导致 P2B 平台产生逆向选择的因素
信息不对称是指交易中一方拥有另一方所不知道的
信息，不对称信息可能导致逆向选择。逆向选择是经济学
中著名理论，是指交易双方在信息不对称的情况下，拥有
信息少的一方作出不利于另一方的选择，通常发生在交易
之前，结果导致整个市场产品平均质量下降的现象。由于
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P2B 网络借贷市场尚未建立完善的准入门槛和行业标准，
没有明确一个统一的监管机构，这就会出现一些劣质借款
企业，即借款企业的质量（如借款者的生产经营状况、资信
状况和风险状况等）和未来收益较差；也会出现一些优质
借款企业，即借款企业质量和未来收益较好。很显然，较之
优质借款企业，劣质借款企业的风险更高，更有可能破产，
从而导致赖账的可能性越大。由于时空的限制，贷款者（投
资人）对借款企业的真实信息无法准确鉴别，借款企业对
自身的信息比投资人更清楚，从而导致 P2B 平台出现了
信息不对称问题。劣质借款企业因为信用状况差很难借到
钱，为了能借到钱，他们可能采取一些极端手段，比如隐瞒
真实信息以粉饰财务状况，从而使自身的信用等级得到提
高，并许诺用更高的利率来借款以此吸引投资人。举个例
子，假设 P2B 平台花果金融有借款企业 A 和 B，他们在平
台上提供的信息大致相同。他们同一时间在平台上发布了
这一借款信息：借款时间都是 9 个月，A 出的利率是 12%，
B 出的利率是 15%。但事实上无论是实际收入还是还款能
力 B 比 A 均更弱。在他们的信息都一致的情况下，投资人
由于对借款企业的真实信息无法鉴别，所以很多投资人出
于逐利性会选择出价更高的借款企业 B，从而出现了信息
不对称中的逆向选择问题。时间长了，就会出现以下现象：
信用好的企业只能慢慢退出平台，留下的都是信用不好
的企业，借款企业的平均质量将会慢慢弱化，P2B 网贷平
台会出现金融学中的格雷欣法则现象，即“劣币驱逐良币”，
也就是劣胜优汰，即不好的企业把好的企业赶出市场。
用信息不对称理论中的“柠檬”模型来解释逆向选择
的形成过程。在构建模型之前，先做以下假设：（1）借款企
业的信用质量为λ，对这个λ借款人和投资人存在信息
不对称；（2）若无交易时的效用为 0，所以有交易产生时的
效用即为净效用；（3） 投资人把贷款额度为 L 的款项贷给
信用质量为λ的借款企业，从中获得的总效用 =U（λ），
所以净效用是 NB=U（λ）- L；（4）借款企业获得的贷款
额为 L，借款企业从 P2B 平台融资的信用质量成本是
C（λ），所以净效用是 NA=L- C（λ）；（5）借款企业和投资
人均属于中性风险者。
平台中的借款企业有可能出现两种情况：λ=B（低质
量，即劣质借款企业）和λ=A（高质量，即优质借款企业），
且 A＞B，每一种类型的概率分别为 50%。借贷双方偏好
一样，且对借款企业的评价和借款企业的信用质量相等：
U（λ）=C（λ）=λ。所以，若没产生贷款交易，支付为效用
向量（0，0）；若在贷款额度为 L 下产生交易，则借款企业效
用是 NA=L- λ，投资人的效用是 NB=λ- L。因此，假若投
资人对借款企业的信用质量有所了解，则均衡的贷款额度
有以下两种情况：L=B （劣质借款者） 或 L=A（优质借款
者）。反之，如果投资人对借款企业的信用质量完全不了解
时，假设优劣借款者同时在 P2B 平台发布借款信息，则两
类借款企业的平均信用质量为 E（λ）= A+B
2
，此时贷款者
愿意贷出去的最高额度是 L= A+B
2
。
命题一：在这一额度下，出于逐利性，劣质企业将驱逐
优质企业，即劣质借款企业将接受 L 这个额度，而优质借
款企业则选择从 P2B 平台退出。
证明：∵L=E（λ）= A+B
2
，而优质借款企业的信用质
量：λ=A
∴优质借款企业净效用：NA= A+B2 - A=
B- A
2
∵劣质借款企业的信用质量：λ=B
∴劣质借款企业的净效用：NA= A+B2 - B=
A- B
2
∵A＞B，∴0＜ B- A
2
＜ A- B
2
，即优质借款企业的净
效用＜劣质借款企业的净效用。在贷款额度为 L= A+B
2
的
情况下，投资人知道，一定是劣质借款企业才能接受此贷
款额度，所以，均衡贷款额度不可能为 L= A+B
2
。L=B 才
是均衡的贷款额度，而这个贷款额度只有劣质借款企业才
可能愿意接受，优质借款企业不可能接受这个贷款额度，只
能选择从 P2B 平台中退出，所以命题一被证明是成立的。
（二）信号传递——解决平台逆向选择的行之有效手段
由信息经济学理论可知，逆向选择是由于信息不对称
引起的。在均衡的情况下，只有劣质借款企业才能从平台
借到款。为了规避和改进在 P2B 平台交易过程中出现的
逆向选择风险，可构建一个信号传递博弈模型，在建立模
型之前先解释信号传递的概念，即拥有更多信息的借款人
把其真实信息传递给投资人，则可以实现借贷交易的帕累
托最优效率，这就是信号传递的概念。
在构建模型之前，先做出如下假设：假设存在两个主
体（投资人和借款企业）和两个阶段。假设借款企业第二阶
段的利润是 π，且 π 在［0，ρ］上服从均匀分布，投资人对 ρ
未知，但知道借款企业属于 ρ 的先验概率分布 P（ρ）；而借
款企业对自己的真实信息和 ρ 的确切值非常了解。在第一
阶段，按照本身类别，借款企业首先把自身信号λ（诸如生
产经营状况、资信状况和风险状况等）传递给投资人。根据
借款企业传递过来的信号λ投资人做出如下推断：即借
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款企业的预期盈利水平为 π（λ）= ρ（λ）
2
，其中，ρ（λ）是
信息不对称的投资人按照借款企业传递过来的信号λ推
断出的借款企业最大预期盈利水平。在第二阶段，借款企
业所投项目可能获利也可能亏损。本文做出如下假设：借
款企业的目标是该项目在两个阶段的加权平均值，公式
如下：
U［λ，π（λ），ρ］=（1- f）π（λ）+f［ρ·β1（ρ）- L2·β2（ρ）-
L3·β3（ρ）］ （1）
下面对以上字母分别加以说明。在（1）式中，f 是借款
企业在第二阶段中预期盈利水平的权数。还有如下概率：
β1（ρ）是借款企业所投项目成功的概率，β2（ρ）= λρ 是借款
企业所投项目失败的概率，L2 是借款企业所投项目失败后
造成的损失，β3（ρ）是借款企业所投项目成本和利润持平
的概率，L3 为借款企业所投项目持平时的收益或损失，这
个时候，它的净值（即 L3）是零。下面分析信号传递博弈模
型中的分离均衡。由于 L3=0，因此（1）式化简为：
U［λ，π（λ），ρ］=（1- f）π（λ）+f［ρ·β1（ρ）- L2·β2（ρ）］
（2）
命题二：π（λ）=［（λ- c） fL2
1- f
］
1
2
证明：在（2）式两端对λ和 ρ 求偏导，得：
坠2U
坠λ坠ρ
= fL2λ2 ＞0 （3）
从（3）式可推出借款企业投资项目盈利性越高，其失
败的概率就越小。把 π（λ）= ρ（λ）
2
代入（2）式中，并对λ
求导得一阶条件：
坠U
坠λ
=（1- f）ρ'（λ）
2
- fL2λ =0 （4）
当处于均衡状态时，投资人可以由借款企业发出的信
号λ对 ρ 作出准确推断，则 ρ［λ（ρ）］=ρ，因此：
坠ρ
坠λ
= 坠λ坠ρ! "- 1 （5）
把（5）式代入（4）式可得：
2fL2
坠λ
坠ρ
-（1- f）ρ=0 （6）
对（6）式求解得：
λ（ρ）= 1- f4fL2! "ρ2+c （7）
（7）式即借款企业的均衡策略，要获得借款企业投资
项目的市场价值（即投资人的均衡策略），可把（7）式的反
函数求出且把 ρ 代入 π（λ）= ρ（λ）
2
，求得：
π（λ）= （λ- c） fL21- f# $
1
2
（8）
所以命题二被证明是成立的。
（8）式就是经济学中的精练贝叶斯纳什均衡，从该均
衡可推断出：借款企业所投资项目取得的业绩越好，它就有
更大价值和更高质量；投资人根据传递信号λ就可做出
正确决定。逆向选择风险是由借贷双方信息不对称引起
的，借贷双方没有直接接触，所以，P2B 网贷平台作为第三
方中介，要重视客户信息管理，加大投入，并使之规范化。
四、P2B 网贷平台中的信息不对称风险——道德风险
（一）导致 P2B 平台产生道德风险的因素
信息不对称状态在交易完成之后会使交易双方面临
道德风险问题。道德风险是指经济主体在追求自身效用最
大化的同时选择采取损害他人利益的行动，通常发生在交
易之后。当借款企业通过平台从投资人手上顺利融到资金
后，借贷双方无形之中就形成了一种契约，即委托—代理
关系。借款企业（代理人）的一举一动决定了投资人（委托
人）的利益，但投资人通常不参与借款企业的投资决策和
平时的生产经营活动，从而使得借款企业有机会对投资人
隐瞒信息，如借款企业和投资人的利益方向不一致时，出
于自身利益最大化考虑，借款企业很有可能利用掌握的信
息优势做出对投资人不利的举动，从而产生道德风险。
P2B 平台之所以会产生道德风险，是由于借贷双方之间形
成契约关系后，借款企业没有遵守约定把钱用到合同规定
的项目，而是把从平台借到的钱挪用到其他违规项目中，
由于借贷双方拥有的信息不一致，且对投资人来说对贷款
的资金流向进行监督的成本相对高昂，所以投资人在短期
内无法追踪到借款企业的背离行为。出于逐利性的目的，
借款企业会出现一些背离行为，把从平台借到的钱去投资
一些违规项目，这些违规行为的信息借款企业会故意对投
资人隐瞒，从而使得投资人的正常利益受到损害。而且，事
后的道德风险还使得市场效率更低，无法实现资源配置最
优化。
（二）引入第三方担保——防范平台道德风险的有效
途径
相对于 P2P 模式，P2B 模式比 P2P 安全稳定得多，因
为在 P2B 运营模式下，借款人是企业，有着更高的准入门
槛，个别环节审批也更规范严格。企业贷款的风险表面上
看似乎较小，实则不然。相对个人来说，企业借款的金额较
庞大，所以风险就无法分散。如果一出问题，那么对 P2B
平台来说也是致命一击。为了能从 P2B 平台顺利借到钱，
借款企业可能粉饰甚至伪造其信用材料，借到钱后甚至可
能不还钱，这样投资人的资金就得不到保护，面临很大的
资金风险。同时，P2B 平台在性质上属于中介，只提供中介
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服务，一旦发生资金风险，从法律角度而言，平台不需负连
带赔偿责任，所有风险都在投资人身上。因此，对于大部分
无法有效识别风险的投资人来说，P2B 平台会产生严重的
道德风险问题。所以，为了资金有所保障，P2B 平台必须引
入符合资质的第三方担保机构，这是解决借款企业借钱
难、防范平台道德风险的有效途径。
在 P2B 平台中，投资人没办法直接观测到借款企业
的自然状态和行为选择，只能观测到行为和状态所决定的
结果。借款企业很清楚自己在干什么，对自己的行为拥有
完全的信息优势，但是投资人就不清楚借款企业在干什
么，处于信息劣势，所以借贷双方拥有的信息不一致。为了
规避借款企业不守信用而出现的道德风险，投资人对借款
企业所选择的行为无法直接改变，但可通过设计一些制
度，如通过设计激励契约，激励借款企业出于自身利益最
大化考虑，从而作出对投资人有利的行为，这样可有效规
避 P2B 平台所产生的道德风险。以下通过构建委托—代
理模型来例证引入第三方担保机构对 P2B 平台会产生什
么影响。
在构建模型之前，先做出如下假设：（1）P2B 平台存在
三种主体，即投资人、借款企业和第三方担保机构；（2）借
款企业面临两个选择：顺从项目和背离项目；（3）无论是投
资顺从还是背离项目都面临要么盈利要么亏损的局面；
（4）两种项目资金需求量皆为 b，借款企业自身没有任何
资金，投资人是唯一的资金来源渠道，贷款利率是 i；（5）假
若借款企业顺利获得贷款，可做出投资顺从项目或背离
项目这两种选择；（6）借款企业无论投资什么项目，如果
投资项目一旦失败，借款企业就还不了贷款本息，投资人
就收不回资金；（7）假如借款企业把资金拿去投资顺从项目，
则项目成功概率为 β，借款企业的年收益率将是 r（r>i）；
（8）假如借款企业把资金拿去投资背离项目，则项目成功
概率为 βt（β＞βt），借款企业的年收益率将是 rt（r＜rt）；
（9）假若借款企业所投的背离项目获得盈利，则借款企业
就要为此接受惩罚，假设罚款额为 c；反之，假若借款企业
所投的背离项目亏损，则该罚款额 c 由第三方担保机构支
付；（10）投资人资金的安全收益率为 r*（r*＜i）。P2B 平台
中借贷双方的收益矩阵如表 1 所示，其相对应的概率矩阵
如表 2 所示，借贷双方的博弈表述如图 1 所示。
借款企业
投资人
成功 失败
顺从项目 br- b i，bi - b（1+i），- b
背离项目 brt- b i- c，bi+c - b（1+i），- b+c
表 1 借款企业和投资人的收益矩阵
成功 失败
顺从项目 β 1- β
背离项目 βt 1- βt
表 2 两种投资项目的概率矩阵
投资人
借款企业
借款企业
不贷款贷款
（0，0）
接受 拒绝
（0，0）
顺从项目 背离项目
成功 成功
失败 失败
（0，0） （0，0） （0，0） （0，0）
（br- b i，bi） ［- b（1+i），- b］ （brt- b i，bi+c］ ［- b（1+i），- b+c］
图 1 不确定性的借款企业和投资人博弈
命题三：βt≥ 1+r*
1+i
- c
b（1+i）
，β≥ 1+r*
1+i
证明：按照收益和概率矩阵，求双方的期望收益。
1.借款企业的期望收益
顺从项目：EA=β（br- b i）+（1- β）［- b（1+i）］=βb（1+r）
- b（1+i）
背离项目：EA=βt （brt- b i- c）+ （1- β）［- b（1+i）］=βtb
（1+rt）- b（1+i）- βtc
2.投资人的期望收益
顺从项目：EB=βbi+（1- β）（- b）
背离项目：EB=βt（bi+c）+（1- βt）（- b+c）
借款企业若想从投资人手上借到钱，则投资人从两种
项目中获得的期望收益必须大于安全收益，也就是：
EB≥br*
由此推出如下一组不等式：
βbi+（1- β）（- b）≥br*
βt（bi+c）+（1- βt）（- b+c）≥br
≥
*
（9）
求（9）式不等式组的解为：
βt≥ 1+r*
1+i
- c
b（1+i）
，β≥ 1+r*
1+i
（10）
所以命题三被证明是成立的。
从（10）式可以做出如下推断：
（1）若 c=0，即借款企业无第三方担保时，βt≥ 1+r*
1+i
和 β≥ 1+r*
1+i
，βt 和 β 的值相同，也就是借款企业投资背离
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和顺从项目获得成功的概率基本一致。这个时候，借款企
业投资背离项目时的预期收益是 βtb（1+rt）- b（1+i），投资
顺从项目时的预期收益是 βb（1+r）- b（1+i），因为 r＜rt，
βbi+（1- β）（- b）是投资人的预期收益，在此种情形下，从
借款企业角度而言，很显然投资背离项目比顺从项目更有
利可图，出于利益最大化目的，他们当然是愿意投资背离
项目。借款企业投资背离项目这种行为选择将使得投资人
面临以下两种结果：投资人无法获得任何好处，同时还要
自己承担资金收不回来的风险。所以，作为第三方中介，
P2B 网贷平台要采取手段来规避借款企业投资背离项目
的行为以防范投资人面临的资金风险，如引入第三方担保
机构就是一个措施。
（2）若 c≠0，即 P2B 平台引入第三方担保机构，此时
借款企业有担保机构担保，c 是担保金，而且 βt＜β，即借
款企业投资背离项目的成功可能性要比顺从项目小，且 c和
βt 呈反方向变动的关系。在有担保机构担保的条件下，借款
企业投资背离项目的预期收益是 βtb（1+rt）- b（1+i）- βtc，
若借款企业选择的项目是背离项目，则它将支付的罚款
是c。如果借款企业把背离项目（而不是顺从项目）作为投
资项目，投资人的资金就可能收不回来，面临更大的资金
风险，然而所得到的最大期望收益 βtb（1+i）- b+c 却比正
常期望收益 βtb（1+i）- b 要高，这是对投资人的资金风险
进行相应的补偿。所以，引入担保很重要。
引入第三方担保机构担保交易模式是当前较为安全
的 P2B 网贷平台所采用的模式。P2B 平台本身只是中介，
主要负责为借贷双方提供金融信息服务，平台本身既不吸
储也不放贷。在这些平台中，若干个投资人一起投资，满足
借款企业的资金需求。在这种情况下，贷款者的资金安全
得到很大的保障，因为假如遇到借款企业不能及时或无法
偿还借款，为了保障投资人的资金安全，第三方担保机构
会及时把本息还给投资人，从而大大降低了投资人的资金
风险。
五、结语
作为互联网金融的一个重要组成部分，P2B 网贷依托
互联网精神和各位投资人分享收益。随着互联网技术的进
步和民间金融的发达，P2B 网贷平台的数量越来越多。但
是，由于存在信息不对称，资金风控问题在绝大多数的
P2B 平台还存在。从 P2B 平台成立发展以来，P2B 平台薄
弱的资金风险控制能力主要是由于平台自身缺乏数据分
析能力、平台尚未建立完善的信息披露机制和国内尚未建
立发达的征信市场。所以，从防范 P2B 平台逆向选择风险
角度而言，可从以下几方面着手。
首先，P2B 平台的核心在于信用数据，当借款企业向
平台提交融资材料时，平台要对融资材料进行信用审核。
审核不只是核实借款企业的财务报表、生产经营状况等材
料，还要在线上提升对客户网络交易和网络信用等零散数
据的整合处理能力。在平台上分析投资人和借款企业的网
络行为和历史交易数据，建立平台用户的信用信息数据
库，为 P2B 平台提供信用数据的支持和服务。
其次，建立完善的信息共享与披露机制。P2B 网贷平
台的本质是信息中介，各个 P2B 平台应建立资源共享机
制，将各自留有的企业信息整合建立一个信息网络，P2B
平台对借款企业进行风险评估时就可以这个信息网络为
参考，这样平台的工作效率得以大大提高。为避免泄露企
业信息，可成立一个网络借贷行业协会，由该协会统一管
理信息库，对 P2B 平台录入企业信息是否真实进行审核，
如果某家 P2B 平台要查询借款企业信息，只有借款企业
同意之后才可查询。在信息披露方面，平台在公布融资项
目时，应据实公开借款企业信息，由投资人自己对风险进
行判断，并提醒投资人深思熟虑后才投资。
最后，建立完善的征信市场是 P2B 平台的发展基础。
我国的 P2B 平台只是初级阶段，和发达国家网贷平台不
可同日而语，这主要是由于国内条条框框限制了我国网贷
平台的发展。所以，建立完善的市场征信体系对于我国
P2B 平台健康有序地发展有着重要意义。
从防范 P2B 平台道德风险角度而言，网贷平台要加
强监管。光靠网贷平台一己之力力度不够，平台可和监管
部门如银保监会、工信部等机构合作加强监管，对不讲信
用的借款企业实行网络黑名单制，加大惩罚。一旦某家借
款企业由于违约而被列入黑名单，这家借款企业在全国所
有的平台都借不到钱，这种违约零容忍制会对借款企业起
很强的警戒作用，从而降低借款企业的道德风险。●
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